

































































6  収益の変動性については，営業利益に減価償却等を加えた事業キャッシュフローの変動性（標準偏差）（Opler et 
al （1999）ほか）および投資機会が多いときに事業から生まれる資金が豊富で内部資金により資金確保が可能か
を計る事業キャッシュフローと投資機会の相関係数（Acharya et al（2007））の 2指標を用いた。





















は近年である。その嚆矢は，Bolton et al（2011）や Hugonnier et al（2014）があり，実証分析まで行っ
























のキャッシュフローの t時点における割引価値 E[ ]/ρを意味する。この関数は，投資が現時点
t = 0においてのみ実施される場合は，F＝ V-Iとなって通常の正味現在価値による投資決定と変わ
らない。
　上記（1）式の最大化の一次条件  を解くと，NPV（ t ）を最大化する待機時点は，
と表わされる。これは投資を実行する時点で，プロジェクト価値 Vは閾値 と同じか上回ること
が必要であることを意味する。すなわち
投資決定の判断基準となる閾値  は 1よりも大きくなる（0＜α＜ρのとき）ので，トービンの
qである  は 1より大きな閾値を上回る。αが 0以下のときは，投資は直ちに実施され，α＞ρ
のときは Vが成長を続けるため投資は先送りされ続ける。
　最大化条件（2）を式（1）に代入して，最大化された正味現在価値 Fは










































































シュフロー  は，部門 Dからのキャッシュフロー  と部門 Fからのキャッシュフロー  の
合計である。このとき企業のキャッシュフローのボラティリティは以下で示される。
ここで wは部門 Dのキャッシュフローが企業全体のキャッシュフローに占める割合を示し，部門
















額を示す Debt Capacityの範囲内で設定される。Debt Capacityは，非現金資産が生み出す将来キャッ
シュフローの現在価値（PV（Asset）＝  ）の合計で示される（ は既存資産に係る資本コス
ト）。ただし将来の資金調達に利用できるのは未使用の Debt Capacityであり，Debt Capacityから現
在の借入残高（Debt）を差し引いた金額と定義される。すなわち未使用 Debt Capacity（U）＝ Cash









































Acharya, V.V., Almeida, H., Campello, M. 2007,” Is Cash Negative Debt? A Hedging Perspective of 
Corporate Financial Policies” Journal of Financial intermediation 16, 515-554
Almeida, H., Campello, M., Weisbach, M.S. 2004, “The Cash Flow Sensitivity of Cash,” Journal of Finance 
Vol. LIX, No.4, 1777-1804
Bertola, G., 2010, “Options, Inaction, and Uncertainty,” Scottish Journal of Political Economy, vol.57, No.3, 
254-271
Bolton, P., Chen, Hui, Wang, Neng, 2011, “A Unified Theory of Tobinʼs q, Corporate Investment, Financing, 
and Risk Management,” Journal of Finance, Vol. LXVI, No.5, 1545-1578
Caballero, R., 1999, “Aggregate Investment,” Ch.12, Handbook of Macroeconomics, vol.1, 813-862
40 経営と経済　51巻 1号
Dittmar, A., Mahrt-Smith, J., Servaes, H., 2003, “International Corporate Governance and Corporate Cash 
Holdings,” Journal of Financial and Quantitative Analysis , Vol. 38, No.1, 111-133
Dixit, A.K., Pindyck, R.S., 1994, “Investment under Uncertainty,” Princeton University Press Duchin,R., 
2010, “Cash Holdings and Corporate Diversification,” Journal of Finance, Vol. LXV, No.3, 955-992
Falato, A., Kadyrzhanova, D., Sim, J., Steri, R., 2020, “Rising Intangible Capital, Shrinking Debt Capacity, 
and the US Corporate Savings Glut,” Federal Reserve Bank of Governors, SSRN:https://ssrn.com/
abstract=3198030
Faulkender M., Wang R., 2006, “Corporate Financial Policy and the Value of Cash” Journal of Finance, Vol. 
LXI, No.4, 1957-1990
Foley, C.F., Hartzell, J.C., Titman, S., Twite, G., 2007, “Why do Firms hold so Much Cash? A Tax-based 
Explanation,” Journal of Financial Economics, 86, 579-607
Hadlock, C.J., Pierce, J.R., 2010, “New Evidence on Measuring Financial Constraints: Moving beyond the 
KZ Index” Review of Financial Studies , v 23 n 5, 1909-1940
Hugonnier, J., Malamud, S., Morellec, E., 2014, “Capital Supply Uncertainty, Cash Holdings, and 
Investment,” Review of Financial Studies, v.28. N.2, 391-445
Im, H.J., Park, H., Zhao, G., 2017, “Uncertainty and the Value of Cash Holdings,” Economic Letters, 155, 43-
48
Kim, C. S., Mauer, D.C. Sherman, A.E., 1998, “The Determinants of Corporate Liquidity: Theory and 
Evidence” Journal of Financial and Quantitative Analysis , Vol.33, No.3, 335-359
Lambrecht, B.M., 2017, “Real Options in Finance,” Journal of Banking and Finance, 81, 166-171
McDonald, R., Siegel, D., 1986, “The Value of Waiting to Invest,” Quarterly Journal of Economics, Nov., 
1986, 707-727
Mulligan, C.B., 1997, “Scale Economies, the Value of Time, and the Demand for Money: Longitudinal 
Evidence from Firms,” Journal of Political Economy, Vol. 105, No.5, 1061-1079
Myers, S.C., 1977, “Determinants of Corporate Borrowing,” Journal of Financial Economics, 5, 147-175
Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., Williamson, R. 1999, “The Determinants and Implications of Corporate 
Cash Holdings” Journal of Financial Economics 52, 3-46
Pinkowitz, L., Stulz, R.M., Williamson, R. 2016, “Do US Firms Hold More Cash than Foreign Firms Do?” 
Review of Financial Studies  v.29 n.2, 309-348 
Scharfstein, D.S., Stein, J.C., 2000, “The Dark Side of Internal Capital Markets: Divisional Rent-Seeking and 















ここで式（27）の第 1項前半を A，第 1項後半を Bと置く
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式（28）と式（29）の両辺の対数をとる
また T=1だから，式（9），（10）より
これらを用いて式（30）と式（31）より
この結果を用いて，式（21）を整理すると，
（証明終わり）
